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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Anderung des
Bundesschuldenwesengesetzes und anderer Gesetze

A. Problem und Ziel

Seit dem 1. Januar 2013 enthalten alle von den Mitgliedstaaten des Eurowéh-
rungs-Gebiets neu begebenen Staatsschuldtitel mit einer Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr standardisierte Umschuldungsklauseln mit zweistufigem
Mehrheitserfordernis. Grundlage ist Artikel 12 Absatz 3 des Vertrages zur Ein-
richtung des Europiischen Stabilitdtsmechanismus — ESM — (BGBI. 2012 11
S. 981, 983), in dem die Einfiihrung von Umschuldungsklauseln fiir diese Schuld-
titel ab 2013 mit gleicher rechtlicher Wirkung in allen Rechtsordnungen des Euro-
Wihrungsgebiets verbindlich festgelegt wurde.

Umschuldungsklauseln sind vertragliche Bestimmungen, die eine geordnete Rest-
rukturierung der Staatsschuld gewéhrleisten sollen. In Deutschland sind die Um-
schuldungsklauseln seit 2013 Teil der Emissionsbedingungen fiir Bundeswertpa-
piere unter gesetzlicher Leitbildfunktion der §§ 4a bis 4k des Bundesschuldenwe-
sengesetzes.

Umfasst eine UmschuldungsmaBBnahme mehrere verschiedene Anleihen, so gilt
derzeit ein zweistufiges Mehrheitserfordernis. Das bedeutet, dass eine Mehrheit
der Glaubiger sowohl in Bezug auf jede einzelne betroffene Serie als auch in Be-
zug auf die Gesamtheit aller betroffenen Schuldverschreibungen erforderlich ist.

Zwar sollte die Losung einer Krisensituation durch eine Restrukturierung auch im
Interesse der Glaubiger liegen, in der Vergangenheit zeigte sich im internationa-
len Kontext aber, dass einzelne Gliubiger (sogenannte Hold-out-Gléubiger) indi-
viduelle Ziele verfolgen und beispielsweise die von anderen Glaubigern gefor-
derte Reduzierung der Forderung ablehnen und stattdessen auf einer vollstindigen
Riickzahlung bestimmter Anleihen zum vereinbarten Filligkeitszeitpunkt beste-
hen. Diese Hold-Out-Glaubiger haben in letzter Konsequenz auch den Rechtsweg
beschritten, um ihre Anspriiche aus Wertpapieremissionen vollumfanglich durch-
zusetzen. Dies fiihrte zu einer unfairen Verteilung der Lasten der Umschuldung
unter den Glaubigern und zu einer geringeren Reduktion der Schuldenlast des
Staates und damit letztlich zur Gefdhrdung einer tragféhigen Restrukturierung der
Staatsschuld zur Bewiltigung der Krisensituation insgesamt.

Das zweistufige Mehrheitserfordernis bedeutet daher eine relativ hohe Hiirde fiir
den Erfolg entsprechender Umschuldungsmalnahmen.
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B. Losung

Um zukiinftig fiir die Staaten des Euro-Wéhrungsgebiets eine Einigung zwischen
dem jeweiligen Staat und seinen Gldubigern zu erleichtern bzw. zu beschleunigen
sowie um Hold-out-Risiken zu minimieren, wurde mit dem (von den Unterzeich-
nerstaaten noch zu ratifizierenden) Ubereinkommen vom 27. Januar 2021 zur An-
derung des Vertrags vom 2. Februar 2012 zur Einrichtung des Européischen Sta-
bilitditsmechanismus (,,ESM-Anderungsﬁbereinkommen")* nunmehr vereinbart,
dass alle Staaten des Euro-Wihrungsgebiets ab 2022 ihre neuen Schuldtitel mit
Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis (sog. einstufige
Aggregation) ausstatten (Artikel I Nummer 20 Buchstabe b des ESM-Ande-
rungsiibereinkommens). Bei diesem einstufigen Mehrheitserfordernis muss bei
einer anleiheiibergreifenden Anderung der Emissionsbedingungen fiir alle be-
troffenen Serien gemeinsam eine Mehrheit erreicht werden. Damit entféllt im
Vergleich zu den bisher verwendeten Umschuldungsklauseln das Erfordernis ei-
ner Mehrheit fiir jede Einzelanleihe.

Um die Einfithrung von Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfor-
dernis im Bereich der Bundeswertpapiere rechtssicher zu ermdglichen, sind die
§§ 4a bis 4k des Bundesschuldenwesengesetzes entsprechend den Anpassungen
der zwischen den Euro-Staaten vereinbarten Musterbedingungen zu dndern und
Zu erganzen.

C. Alternativen

Keine. Die Anderungen des Bundesschuldenwesengesetzes beinhalten die zwi-
schen den Euro-Staaten abgestimmten Anderungen der Regelungen iiber Um-
schuldungsklauseln in den Musterbedingungen. Die Umsetzung dieser Anderun-
gen zur Anpassung des gesetzlichen Leitbilds fiir Umschuldungsklauseln bei
Schuldverschreibungen des Bundes ist erforderlich, damit die Bundesrepublik
Deutschland ihre mit dem ESM-Anderungsiibereinkommen eingegangene Ver-
pflichtung, Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr mit
Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis auszustatten,
rechtssicher erfiillen kann.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

Keine.

E. Erfillungsaufwand

E.1 Erflllungsaufwand fir Blrgerinnen und Biirger

Fiir Biirgerinnen und Biirger entsteht kein Erfiillungsaufwand.

Zu diesem Ubereinkommen ist in deutscher Sprache bisher nur eine Pressemitteilung des Prisidenten
der Euro-Gruppe vom 27. Januar 2021 mit Verweis auf eine englische Sprachfassung des ESM-Ande-
rungsiibereinkommens verdffentlicht. Beide Dokumente sind unter https://www.consilium.eu-
ropa.eu/de/press/press-releases/2021/01/27/statement-by-the-eurogroup-president-paschal-donohoe-
on-the-signature-of-esm-treaty-and-the-single-resolution-fund-amending-agreements/ auf der Web-
seite des Européischen Rats abrufbar.


https://www.consilium.eu
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E.2 Erflllungsaufwand fur die Wirtschaft
Fiir die Wirtschaft entsteht kein Erfiillungsaufwand.

E.3 Erflllungsaufwand der Verwaltung

Der einmalige Erfiillungsaufwand der Verwaltung (Bund) betrdgt rund 1.100
Euro in Form von Personalkosten. Es entsteht kein wiederkehrender Erfiillungs-
aufwand.

F. Weitere Kosten

Keine.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND Berlin, 11. Mai 2021
DIE BUNDESKANZLERIN

An den

Prasidenten des

Deutschen Bundestages
Herrn Dr. Wolfgang Schauble
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Prasident,

hiermit Gbersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Anderung des
Bundesschuldenwesengesetzes und anderer Gesetze

mit Begriindung und Vorblatt (Anlage).

Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufihren.
Federfihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Der Bundesrat hat in seiner 1004. Sitzung am 7. Mai 2021 beschlossen, gegen den
Gesetzentwurf geman Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes keine Einwendungen
zu erheben.

Mit freundlichen GrifRen

Dr. Angela Merkel
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1.

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Anderung des
Bundesschuldenwesengesezes und anderer Gesetze

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes

Das Bundesschuldenwesengesetz vom 12. Juli 2006 (BGBI. I S. 1466), das durch Artikel 1 des Gesetzes
vom 13. September 2012 (BGBI. I S. 1914) geéndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

§ 4a wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nach Satz 2 wird folgender Satz eingefiigt:
,.Die Umschuldungsklauseln konnen folgende Formen von Mehrheitserfordernissen vorsehen:

1. einen Mehrheitsbeschluss fiir alle betroffenen Anleihen gemeinsam (einstufiges Mehrheitserfor-
dernis) oder

2. neben einem Mehrheitsbeschluss fiir alle betroffenen Anleihen gemeinsam zuséitzlich einen Mehr-
heitsbeschluss in jeder betroffenen Anleihe (zweistufiges Mehrheitserfordernis).*

Der neue Satz 4 wird wie folgt gefasst:
,Fir die Umschuldung gelten die §§ 4b bis 4k.
Folgender Satz wird angefiigt:

,»,Die Emissionsbedingungen konnen von den §§ 4b bis 4d Absatz 1 bis 3 und §§ 4e bis 4k abweichende
Regelungen vorsehen.*

§ 4b wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) In Nummer 3 werden die Worter ,,oder des Zahlungsortes* gestrichen.
bb) Nach Nummer 3 wird folgende Nummer 4 eingefiigt:
,4. die Anderung des Zahlungsortes;".
cc) Die bisherigen Nummern 4 bis 9 werden die Nummern 5 bis 10.
Die Absitze 3 und 4 werden wie folgt gefasst:

»(3) Wesentliche Beschliisse im Sinne des Absatzes 1, die eine einzelne Anleihe betreffen, bediir-
fen

1.  bei Beschlussfassung in einer Glaubigerversammlung, einer Mehrheit von mindestens 75 Prozent
des bei der Beschlussfassung vertretenen Nennwertes der ausstehenden Schuldverschreibungen,
und

2. bei Beschlussfassung im Wege einer schriftlichen Abstimmung, einer Mehrheit von mindestens
zwei Dritteln des Nennwertes der ausstehenden Schuldverschreibungen.
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Wesentliche Beschliisse im Sinne des Absatzes 1, die eine anleiheiibergreifende Anderung im Sinne
von § 4a Satz 2 betreffen und fiir die in den Emissionsbedingungen ein einstufiges Mehrheitserfordernis
im Sinne von § 4a Satz 3 Nummer 1 vorgesehen ist, bediirfen einer Mehrheit von mindestens zwei Drit-
teln des Nennwerts der ausstehenden Schuldverschreibungen hinsichtlich aller von der Anderung be-
troffenen Anleihen. Wesentliche Beschliisse im Sinne des Absatzes 1, die eine anleiheiibergreifende
Anderung im Sinne von § 4a Satz 2 betreffen und fiir die in den Emissionsbedingungen ein zweistufiges
Mehrheitserfordernis im Sinne von § 4a Satz 3 Nummer 2 vorgesehen ist, bediirfen

1. bei Beschlussfassung in einer Glaubigerversammlung

a) einer Mehrheit von mindestens 75 Prozent des bei der Beschlussfassung vertretenen Nenn-
wertes der ausstehenden Schuldverschreibungen hinsichtlich aller von der Anderung be-
troffenen Anleihen sowie

b) jeweils einer Mehrheit von mindestens zwei Dritteln des bei der Beschlussfassung vertretenen
Nennwertes der ausstehenden Schuldverschreibungen hinsichtlich jeder einzelnen von der
Anderung betroffenen Anleihe und

2.  bei Beschlussfassung im Wege einer schriftlichen Abstimmung

a) einer Mehrheit von mindestens zwei Dritteln des Nennwertes der ausstehenden Schuldver-
schreibungen hinsichtlich aller von der Anderung betroffenen Anleihen sowie

b)  jeweils einer Mehrheit von mehr als 50 Prozent des Nennwertes der ausstehenden Schuldver-
schreibungen hinsichtlich jeder einzelnen von der Anderung betroffenen Anleihe.

(4) Beschliisse, die keine wesentlichen Beschliisse im Sinne des § 4b Absatz 1 darstellen (einfa-
che Beschliisse) und eine einzelne Anleihe betreffen, bediirfen

1. bei Beschlussfassung in einer Glaubigerversammlung einer Mehrheit von mehr als 50 Prozent des
bei der Beschlussfassung vertretenen Nennwertes der ausstehenden Schuldverschreibungen,

2. bei Beschlussfassung im Wege einer schriftlichen Abstimmung einer Mehrheit von mehr als 50
Prozent des Nennwertes der ausstehenden Schuldverschreibungen.

Sofern nach den Bestimmungen der Emissionsbedingungen auch fiir einfache Beschliisse anleiheiiber-
greifende Anderungen mit einem einstufigen Mehrheitserfordernis im Sinne von § 4a Satz 3 Nummer 1
herbeigefiihrt werden konnen, bediirfen diese Beschliisse einer Mehrheit von mehr als 50 Prozent des
Nennwerts der ausstehenden Schuldverschreibungen hinsichtlich aller von der Anderung betroffenen
Anleihen.”

Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 6 eingefligt:

»(0) Sehen die Emissionsbedingungen ein einstufiges Mehrheitserfordernis im Sinne von § 4a
Satz 3 Nummer 1 vor, miissen anleiheiibergreifende Anderungen einheitlich vorgenommen werden. Bei
einer Anderung der Emissionsbedingungen oder einem Umtausch, einer Umwandlung oder einer Er-
setzung der Schuldverschreibungen liegt eine einheitliche Anderung vor, wenn

1. die Hauptforderung oder die Verzinsung in allen betroffenen Anleihen im selben Verhéltnis ver-
ringert werden,

2. der Filligkeitstermin von Zahlungen in allen betroffenen Anleihen um denselben Zeitraum oder
im selben Verhiltnis verschoben wird,

3. der Umtausch, die Umwandlung oder die Ersetzung

a) fir alle Glaubiger aller betroffenen Anleihen in dasselbe neue Instrument oder dieselbe neue
sonstige Gegenleistung erfolgt oder

b) in ein neues Instrument, in neue Instrumente oder in eine neue sonstige Gegenleistung nach
Auswahl des Glaubigers aus einem allen Gliaubigern aller betroffenen Anleihen angebotenen
identischen Katalog verschiedener Instrumente oder sonstiger Gegenleistungen erfolgt,
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4.  die Emissionsbedingungen aller betroffenen Anleihen so gedndert werden, dass fiir die gednderten
Schuldverschreibungen die gleichen Bestimmungen gelten mit Ausnahme derjenigen Bedingun-
gen, die auf unterschiedlichen Ausgabewéhrungen beruhen, oder

5. die Emissionsbedingungen aller betroffenen Anleihen in Bezug auf Anderungen gemi Absatz 1
Nummer 4 und 6 bis 10 oder Absatz 5 so geéndert werden, dass die geénderten Schuldverschrei-
bungen nach Umsetzung der Anderungen Gegenstand einer identischen Anderung sind.

Bei einem Umtausch, einer Umwandlung oder einer Ersetzung gemif Satz 2 Nummer 3 Buchstabe a
oder einer Anderung der Emissionsbedingungen gemiB Satz 2 Nummer 4 liegt eine einheitliche Ande-
rung nur vor, wenn den Glaubigern aller betroffenen Anleihen eine Gegenleistung in gleicher Hohe je
Nennwert, je aufgelaufenem und je iiberfalligem Zinsbetrag angeboten wird. Bei einem Umtausch, ei-
ner Umwandlung oder einer Ersetzung gemill Satz 2 Nummer 3 Buchstabe b liegt eine einheitliche
Anderung nur vor, wenn den Gliubigern aller betroffenen Anleihen fiir den Fall, dass sie dieselbe Aus-
wabhl treffen, eine Gegenleistung in gleicher Hohe je Nennwert, je aufgelaufenem und je liberfalligem
Zinsbetrag angeboten wird.*

d) Der bisherige Absatz 6 wird Absatz 7 und wird wie folgt gedndert:
aa) In Satz 1 wird das Wort ,,Anleihe* durch das Wort ,,Schuldverschreibung™ ersetzt.
bb) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

»Soweit die Emissionsbedingungen ein zweistufiges Mehrheitserfordernis im Sinne von § 4a
Satz 3 Nummer 2 vorsehen, sind wesentliche Beschliisse, die eine anleiheiibergreifende Anderung
betreffen und bei denen die erforderlichen Mehrheiten nur hinsichtlich einiger der von der Ande-
rung betroffenen Anleihen erreicht werden, fiir die Glaubiger dieser Schuldverschreibungen ver-
bindlich, wenn der Bund die Voraussetzungen, die hierfiir gegeben sein miissen, vor einem von
ihm bestimmten Termin (Stichtag), der hochstens fiinf Geschéftstage vor der Glaubigerversamm-
lung oder dem Beginn der schriftlichen Abstimmung liegen darf, bekannt macht und wenn diese
Voraussetzungen auch tatsachlich vorliegen.*

e) Die bisherigen Absétze 7 und 8 werden die Absétze 8 und 9.
3. Dem § 4d werden die folgenden Absétze 4 und 5 angefligt:

»(4) Alle von der Berechnungsstelle getroffenen Feststellungen, dafiir jeweils gegebenen oder einge-
holten Auskiinfte, Stellungnahmen, Bescheinigungen und Angebote, dafiir vorgenommenen Berechnungen
und getroffenen Entscheidungen sind fiir den Bund und die Glaubiger verbindlich, es sei denn, sie sind of-
fensichtlich unrichtig.

(5) Die Berechnungsstelle haftet gegeniiber den Glaubigern und dem Bund nur fiir Vorsatz und grobe
Fahrlassigkeit.*

4. § 4e wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) InNummer 2 werden nach dem Wort ,,Beschlussfassung* ein Komma und die Worter ,,einschlieB3-
lich der Angabe, ob eine anleiheiibergreifende Anderung vorgeschlagen wird, eingefiigt.

bb) Folgender Satz wird angefiigt:

,,.Sind anleiheiibergreifende Anderungen Gegenstand der Tagesordnung einer Gliubigerversamm-
lung, sind die Angaben gemal Satz 1 Nummer 2 um folgende weitere Angaben zu erginzen:

1. welche anderen betroffenen Anleihen Gegenstand der vorgeschlagenen anleihetibergreifen-
den Anderung sind,

2. ob eine Zusammenfassung der Anleihen zu mehr als einer Gruppe von Anleihen vorgesehen
ist, und wenn ja, ist zusétzlich eine Erlduterung beizufiigen, aus der hervorgeht, wie die Be-
dingungen der Schuldverschreibungen jeder dieser Gruppen behandelt werden sollen.*
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b) Folgender Absatz 5 wird angefiigt:

»(5) Glaubigerversammlungen konnen auch auf elektronische oder auf zum jeweiligen Zeitpunkt
iibliche sonstige Art und Weise durchgefiihrt werden.*

5. § 4f wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) In Satz 2 wird die Angabe ,,66 2/3 Prozent™ durch die Worter ,,zwei Drittel ersetzt.
bb) Folgender Satz wird angefligt:

,Die Regelungen der Sitze 1 und 2 finden fiir Beschliisse gemdB § 4b Absatz 3 Satz 2 und Ab-
satz 4 Satz 2 keine Anwendung.*

b) In Absatz 3 Satz 3 wird die Angabe ,,66 2/3 Prozent” durch die Worter ,,zwei Drittel” ersetzt.

6. In § 4k wird die Angabe ,,§ 4b Absatz 6 Satz 2 und Absatz 8 durch die Angabe ,,§ 4b Absatz 7 Satz 2 und
Absatz 9% ersetzt.

Artikel 2
Anderung des Restrukturierungsfondsgesetzes

Das Restrukturierungsfondsgesetz vom 9. Dezember 2010 (BGBI. I S. 1900, 1921), das zuletzt durch Arti-
kel 8 Absatz 2 des Gesetzes vom 9. Dezember 2020 (BGBI. I S. 2773) geéndert worden ist, wird wie folgt geén-
dert:

1. In§ 11a Absatz 1 werden nach der Angabe ,,(BGBI. 112014 S. 1299)“ ein Komma und die Worter ,,gedandert
durch das Ubereinkommen vom 27. Januar 2021 (BGBI. 11 2021 S. ... [einsetzen: Seitenzahl der Verdffent-
lichung im Bundesgesetzblatt II des Ubereinkommens vom 27. Januar 2021 zur Anderung des Ubereinkom-
mens vom 21. Mai 2014 iiber die Ubertragung von Beitriigen auf den Einheitlichen Abwicklungsfonds und
tiber die gemeinsame Nutzung dieser Beitrige])“ eingefligt.

2. In § 11a Absatz 1 Nummer 2 werden die Worter ,,Absatz 1 Buchstabe d und e* durch die Worter ,,Absatz 1
Buchstabe d, e und * ersetzt.

Artikel 3
Inkrafttreten

(1) Artikel 1 tritt am Tag nach der Verkiindung in Kraft.

(2) Artikel 2 tritt an dem Tag in Kraft, an dem das Ubereinkommen vom 27. Januar 2021 zur Anderung
des Ubereinkommens vom 21. Mai 2014 iiber die Ubertragung von Beitriigen auf den einheitlichen Abwicklungs-
fonds und iiber die gemeinsame Nutzung dieser Beitridge nach seinem Artikel 5 Absatz 1 fiir die Bundesrepublik
Deutschland in Kraft tritt, frithestens jedoch am Tag nach der Verkiindung. Das Bundesministerium der Finanzen
gibt den Tag des Inkrafttretens im Bundesgesetzblatt bekannt.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

I. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Mit dem Vertrag vom 2. Februar 2012 zur Einrichtung des Européischen Stabilititsmechanismus (,,ESM-Ver-
trag®) hatten sich die Staaten des Eurowihrungs-Gebiets verpflichtet, Umschuldungsklauseln mit gleicher recht-
licher Wirkung in allen Rechtsordnungen des Eurowahrungs-Gebiets fiir alle von den Staaten des Eurowéhrungs-
Gebiets ab dem 1. Januar 2013 neu begebenen Schuldverschreibungen mit Laufzeiten von iiber einem Jahr ein-
zufiihren. Dazu hatten sich die Staaten des Eurowdhrungs-Gebiets auf Musterbestimmungen fiir Umschuldungs-
klauseln mit zweistufigem Mehrheitserfordernis verstandigt.

In Deutschland wurden daraufhin Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserfordernis in die Emissi-
onsbedingungen fiir Bundeswertpapiere unter gesetzlicher Leitbildfunktion der dazu neu geschaffenen §§ 4a bis
4k Bundesschuldenwesengesetz aufgenommen, und ab dem 1. Januar 2013 begebene Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von iiber einem Jahr wurden mit Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserfordernis
ausgestattet.

Umschuldungsklauseln sind vertragliche Bestimmungen, die eine geordnete Restrukturierung der Staatsschuld
gewihrleisten sollen. In Deutschland sind die Umschuldungsklauseln Teil der Emissionsbedingungen fiir Bun-
deswertpapiere unter gesetzlicher Leitbildfunktion (§§ 4a bis 4k Bundesschuldenwesengesetz).

Fiir die Fille, in denen die Beschlussfassung iiber die UmschuldungsmafBnahme fiir verschiedene Anleihen anlei-
hetibergreifend erfolgen soll, hatten die Staaten des Eurowihrungs-Gebiets zunéchst ein zweistufiges Mehrheits-
erfordernis vereinbart. Das bedeutet, dass das Mehrheitserfordernis fiir jede einzelne betroffene Serie wie auch
fiir die Gesamtheit der von der Umschuldungsmafinahme betroffenen Schuldverschreibungen gilt.

Seit dem 1. Januar 2013 enthalten alle von einem Mitgliedstaat des Eurowédhrungs-Gebiets neu begebenen Staats-
schuldtitel mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr standardisierte Umschuldungsklauseln mit einem
zweistufigen Mehrheitserfordernis.

In der Vergangenheit zeigte sich bei Umschuldungsmalnahmen verschiedener Staaten weltweit, dass einzelne
Glaubigergruppen wiederholt Vorschldge zur Schuldenrestrukturierung abgelehnt haben, um letztlich eine bevor-
zugte Behandlung zu erreichen. Wenn ein Teil der Glaubigergruppe eine Schuldenrestrukturierung aus derartigen
Griinden ablehnt (sog. hold out), fiihrt dies zu einer unfairen Verteilung der Lasten der Schuldenrestrukturierung
und das Ziel der Restrukturierung, die Schuldenbelastung des betroffenen Staates tragféhig zu gestalten, wird
beeintrichtigt und ggf. sogar verhindert. Durch das zweistufige Mehrheitserfordernis werden derartige Aktivititen
der sog. Hold-out-Glaubiger erschwert, da fiir eine Ablehnung einer anleiheiibergreifenden Restrukturierung einer
Emissionsserie eine Sperrminoritét in dieser Serie ausreicht.

Bei Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis ist dagegen bei einer anleiheiibergreifenden
Anderung der Emissionsbedingungen nicht mehr linger eine Mehrheit in jeder einzelnen Serie erforderlich. Damit
erhohen sich fiir Hold-out-Glaubiger die Kosten, um ein Hold-out-Szenario zu ihren Gunsten herbeifithren zu
konnen, was derartige Aktivititen erschwert.

Um zukiinftig fiir die Staaten des Euro-Wahrungsgebiets eine Einigung zwischen dem jeweiligen Staat und seinen
Gliubigern zu erleichtern bzw. zu beschleunigen und um Hold-Out-Risiken zu minimieren, wurde mit dem Uber-
einkommen vom 27. Januar zur Anderung des Vertrags vom 2. Februar 2012 zur Einrichtung des Européischen
Stabilititsmechanismus (,,ESM-Anderungsiibereinkommen®) nunmehr vereinbart, dass alle Staaten des Euro-
Wihrungsgebiets ab 2022 ihre neuen Schuldtitel mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr mit Um-
schuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis ausstatten (sog. einstufige Aggregation, vgl. Erwé-
gungsgrund 11 und Artikel 12 Absatz 3 des ESM-Vertrags in der geinderten Fassung). Bei diesem einstufigen
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Mehrheitserfordernis muss bei einer anleiheiibergreifenden Anderung der Emissionsbedingungen fiir alle be-
troffenen Serien gemeinsam eine bestimmte Mehrheit erreicht werden. Damit entféllt im Vergleich zu den bisher
verwendeten Umschuldungsklauseln das Erfordernis einer Mehrheit in jeder einzelnen Anleihe.

Um die Einfilhrung von Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis im Bereich der Bundes-
wertpapiere rechtssicher zu ermoglichen, sind die §§ 4a bis 4k Bundesschuldenwesengesetz zu dndern und zu
ergidnzen. Das Bundesschuldenwesengesetz hat im Hinblick auf § 307 Absatz 1 Satz 1 des Biirgerlichen Gesetz-
buches die Funktion eines Leitbildes, das unter anderem die wesentlichen Inhalte der unter den Staaten des Euro-
Wihrungsgebiets abgestimmten Umschuldungsklauseln nachzeichnet.

1I. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Mit der Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes sollen nunmehr neben den Umschuldungsklauseln mit
zweistufigem Mehrheitserfordernis auch die Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis als
Leitbild im Gesetz verankert werden.

a) Einfiithrung von Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis

Die neuen Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis stellen ein Kompendium von standardi-
sierten Klauseln dar; die Klauseln sind von allen Staaten des Eurowédhrungs-Gebiets mit jeweils identischen ge-
setzlichen Auswirkungen zur Anwendung zu bringen. Die Umschuldungsklauseln verwenden zwischen den Staa-
ten des Eurowahrungs-Gebiets harmonisierte Bedingungen und sind in ihrer Gesamtheit auf gleiche Marktbedin-
gungen fur alle Staaten des Eurowéhrungs-Gebiets ausgerichtet.

Zielrichtung beider Arten von Umschuldungsklauseln ist es, die kollektive Reprisentation von Glaubigern im Fall
eines drohenden Forderungsausfalls sowohl inhaltlich zu erleichtern als auch formal zu beschleunigen. Das ein-
stufige Mehrheitserfordernis trigt zudem dem Umstand Rechnung, dass die Erfahrungen der Vergangenheit ge-
zeigt haben, dass RestrukturierungsmaBBnahmen bei Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserforder-
nis nicht immer den angestrebten Erfolg erzielen.

Durch die Einfiihrung des einstufigen Mehrheitserfordernisses bei einer anleiheiibergreifenden Anderung der
Emissionsbedingungen kann fiir alle betroffenen Serien gemeinsam eine Mehrheit erreicht werden ohne zugleich
bei jeder einzelnen Serie die Mehrheitsschwelle erreichen zu miissen. Bei der Abstimmung kann damit eine ag-
gregierte Mehrheit von Glaubigern verschiedener Serien die Glaubiger einer einzelnen Anleiheserie iiberstimmen.
Hierdurch werden Hold-out-Risiken reduziert und die Einigung zwischen Schuldnern und Gléubigern erleichtert
bzw. beschleunigt.

Die fiir eine anleiheiibergreifende Anderung erforderliche Mehrheitsschwelle wird fiir wesentliche Beschliisse auf
zwei Drittel des ausstehenden stimmberechtigten Nennwertes aller zu restrukturierenden Schuldverschreibungen
festgelegt.

Dies hat zur Folge, dass anleiheiibergreifend stets die gesamte Mehrheit der betroffenen Glaubiger ausschlagge-
bend ist und Sperrminorititen in einzelnen Serien ihre Anleiheserie nicht mehr von Anderungen der Emissions-
bedingungen ausnehmen kénnen. Hold-Out-Risiken werden minimiert, und dem Interesse der anleiheiibergrei-
fenden Mehrheit der Glaubiger wird Rechnung getragen.

Anleiheiibergreifende Anderungen der Emissionsbedingungen miissen bei MaBnahmen unter Anwendung von
Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis fiir alle betroffenen Anleihen einheitlich vorgenom-
men werden. Dazu ist die Umschuldung der in einer Abstimmung aggregierten Serien in einem bestimmten und
gleichartig wirkenden Mechanismus durchzufiihren.

b) Anwendungsbeginn und Anwendungsbreite der Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitser-
fordernis

Die von allen Staaten des Eurowihrungs-Gebiets in dem ESM-Anderungsiibereinkommen getroffene Vereinba-
rung zur Einfiihrung von Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis sieht als Anwendungsbe-
ginn fiir diese Umschuldungsklauseln den 1. Januar 2022 vor. Hiervon ausgenommen sind Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von bis zu zwolf Monaten. Nicht erfasst sind 6ffentlich garantierte Anleihen, syndizierte
Darlehen und Emissionen von Gliedstaaten der Staaten des Euroraumes.
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¢) Fortbestand der Regelungen fiir Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserfordernis

Die Regelungen zu Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserfordernis bleiben weiterhin erforderlich,
um weiterhin die Aufstockung von Anleihen, die mit derartigen Umschuldungsklauseln ausgestattet sind und
deren Laufzeit noch nicht beendet ist, im Rahmen der gesetzlichen Ermichtigungen zu erméglichen. Um fiir diese
Anleihen die Fungibilitit der Wertpapiere nicht zu beeintrachtigen, werden Anpassungen nur in dem Umfang
vorgenommen wie es erforderlich ist, um ein Leitbild fiir Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitser-
fordernis zu etablieren, das den Vereinbarungen mit den Staaten des Eurowéhrungs-Gebiets entspricht.

111. Alternativen

Keine. Die Anderungen des Bundesschuldenwesengesetzes beinhalten die zwischen den Euro-Staaten abge-
stimmten Anderungen der Regelungen iiber die Umschuldungsklauseln in den Musterbedingungen. Die Umset-
zung dieser Anderungen zur Anpassung des gesetzlichen Leitbilds fiir Umschuldungsklauseln bei Schuldver-
schreibungen des Bundes ist erforderlich, damit die Bundesrepublik Deutschland ihre mit dem ESM-Anderungs-
iibereinkommen eingegangene Verpflichtung, Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von iliber einem Jahr mit
Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserfordernis auszustatten, rechtssicher erfiillen kann.

Iv. Gesetzgebungskompetenz

Fiir die Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes steht dem Bund die Gesetzgebungskompetenz kraft Natur
der Sache zu. Die Lander sind vom Bundesschuldenwesengesetz in keiner Weise betroffen. Daher féllt dem Bund
die Regelung seines Schuldenwesens in alleiniger Verantwortung zu. Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes
fiir das Restrukturierungsfondsgesetz ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes (Recht
der Wirtschaft). Eine bundeseinheitliche Regelung ist zur Wahrung der Rechts- und Wirtschaftseinheit im ge-
samtstaatlichen Interesse erforderlich (Artikel 72 Absatz 2 GG), da in Anbetracht der internationalen und zugleich
auch innerstaatlich landeriibergreifenden Tétigkeit von Banken effektive Vorschriften nur bundeseinheitlich er-
lassen werden kdnnen. Auch fiir die Restrukturierung und geordnete Abwicklung von Banken miissen bundesein-
heitliche Regelungen bestehen, um die Rechts- und Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlichen Interesse zu wahren.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Européischen Union und vilkerrechtlichen Vertrigen

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europdischen Union vereinbar.

VI Gesetzesfolgen

Der Gesetzentwurf hat keine gleichstellungspolitischen Auswirkungen. Grundsétzlich sind Ménner und Frauen
von den Vorschriften des Entwurfs in gleicher Weise betroffen.

Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit insbesondere der wirtschaftlichen Entwicklung sind nicht zu erwarten.
1. Erfiillungsaufwand

1.1. Erfiilllungsaufwand fiir Biirgerinnen und Biirger

Fiir Biirgerinnen und Biirger fallt kein Erfiillungsaufwand an.
1.2. Erfiilllungsaufwand fiir die Wirtschaft

Fiir die Wirtschaft fallt kein Erfiillungsaufwand an.

1.3. Erfiillungsaufwand fiir die Verwaltung

Der Erfiillungsaufwand der Verwaltung (Bund) beschrinkt sich auf die Anpassung der Emissionsbedingungen
fiir Bundeswertpapiere durch die Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH, die mit der Wahrnehmung
der Aufgaben des Bundesschuldenwesens im Namen des Bundes und seiner Sondervermdgen betraut ist und diese
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Aufgaben als Teil der 6ffentlichen Schuldenverwaltung wahrnimmt. Der Aufwand dafiir betrégt ca. 20 Stunden.
Dies verursacht Personalaufwand in Hohe von ca. 1.100 Euro.

2. Weitere Kosten

Weitere Kosten fallen nicht an.

VII.  Befristung, Evaluierung, Inkrafttreten

Die Regelungen gelten unbefristet.

Die Anderungen gemiB Artikel 1 des Gesetzes dienen der Umsetzung einer Verpflichtung, welche der Bund mit
dem ESM-Anderungsiibereinkommen eingegangen ist. Fiir die Einfiihrung von Umschuldungsklauseln mit ein-
stufiger Aggregation ist im ESM-Anderungsiibereinkommen keine Evaluierung vorgesehen. Selbstverstindlich
beobachten der Européische Stabilititsmechanismus und seine Mitgliedstaaten kontinuierlich die internationalen
Entwicklungen in Bezug auf Restrukturierungen von Staatsschulden und werden die getroffenen Vereinbarungen
bei Bedarf anpassen.

Die Anderungen gemiB Artikel 2 betreffen Anpassungen von Bezugnahmen im Restrukturierungsfondsgesetz auf
das Ubereinkommen vom 27. Januar 2021 zur Anderung des Ubereinkommens vom 21. Mai 2014 iiber die Uber-
tragung von Beitrdgen auf den einheitlichen Abwicklungsfonds und iiber die gemeinsame Nutzung dieser Beitrige
(,JGA-Anderungsiibereinkommen®), fiir die keine Evaluierung vorgesehen ist.

Artikel 1 des Gesetzes tritt am Tag nach seiner Verkiindung in Kraft. Das Inkrafttreten des Artikels 2 des Gesetzes
ist abhiingig vom Inkrafttreten des IGA-Anderungsiibereinkommens nach Ratifizierung durch simtliche Unter-
zeichnerstaaten. Sollte das IGA- Anderungsiibereinkommen jedoch vor der Verkiindung dieses Gesetzes in Kraft
treten, tritt das Gesetz erst am Tag nach der Verkiindung in Kraft. Die Bekanntmachung iiber das Inkrafttreten im
Bundesgesetzblatt erfolgt durch das Bundesministerium der Finanzen.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes)
Zu Nummer 1

Zu Buchstabe a

Die Anderung trigt dem Umstand Rechnung, dass ab dem1. Januar 2022 zu den bis dahin begebenen Bundes-
schuldverschreibungen mit Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserfordernis neue Bundesschuld-
verschreibungen hinzutreten sollen, die mit Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheitserfordernis ausge-
stattet sind. Es wird also bis zum Ende der Laufzeiten aller Anleihen (Serien), die mit Umschuldungsklauseln mit
zweistufigem Mehrheitserfordernis ausgestattet sind, ein Nebeneinander beider Formen geben. Ab dem genannten
Stichtag neu begebene Bundeschuldverschreibungen werden entsprechend der im Rahmen des ESM-Anderungs-
iibereinkommens eingegangenen Verpflichtung nur noch mit Umschuldungsklauseln mit einstufigem Mehrheits-
erfordernis ausgestattet sein. Aufstockungen von vor dem Stichtag begebenen Schuldverschreibungen werden
weiterhin die bei Erstbegebung der entsprechenden Serien vorgeschriebene Ausstattung mit zweistufigem Mehr-
heitserfordernis fiir die Umschuldung aufweisen.

Zu Buchstabe b und Buchstabe ¢

Mit der Anderung in den Sitzen 4 und 5 werden die neu hinzutretenden Regelungen in § 4d Absatz 4 und 5, die
die Haftung der Berechnungsstelle regeln als zwingende Rechtsvorschriften ausgestaltet, um die mit diesen Re-
gelungen bezweckte Rechtsfolge sicher zu stellen. Die iibrigen Regelungen der §§ 4b bis 4k stellen weiterhin
dispositives Recht dar, von dem in den Emissionsbedingungen abgewichen werden kann.



Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode -15- Drucksache 19/29572

Zu Nummer 2
Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa bis cc)

§ 4b Absatz 1 Ziffer 3: Die Nennung von Wéhrung und Zahlungsort der Schuldverschreibung im Katalog der als
wesentlich zu qualifizierenden Anderungen der Schuldverschreibungen erfolgt nunmehr in separaten Nummern.
Dies sorgt fiir bessere Lesbarkeit und erleichtert klare Verweise auf diese Angaben im weiteren Gesetzestext. Die
folgenden Nummern verschieben sich entsprechend.

Zu Buchstabe b

Absitze 3 und 4, die die erforderlichen Mehrheiten fiir Beschliisse der Gliubiger {iber Anderungen der Schuld-
verschreibungen regeln, werden um die sich neu ergebenden Konstellationen von Abstimmungen ergénzt und aus
Griinden der Lesbarkeit und Verstandlichkeit neu konzipiert. Absatz 3 regelt nunmehr die Mehrheitserfordernisse
fiir wesentliche Beschliisse im Sinne von § 4b Absatz 1. Dabei wird grundsétzlich unterschieden, ob ein Beschluss
eine einzelne Anleihe oder mehrere Anleihen (anleiheiibergreifende Anderung) betrifft, ob der Beschluss in einer
Glaubigerversammlung oder im Wege einer schriftlichen Abstimmung gefasst wird und welches Mehrheitserfor-
dernis Anwendung findet. Im Falle des einstufigen Mehrheitserfordernisses unterscheiden sich bei anleiheiiber-
greifenden Anderungen die erforderlichen Mehrheiten bei Abstimmungen in einer Glaubigerversammlung und
im Wege einer schriftlichen Abstimmung nicht (Nummer 2). Das einstufige Mehrheitserfordernis bezieht sich bei
anleiheiibergreifenden Anderungen damit auch im Fall einer Abstimmung in einer Gliubigerversammlung, bei
der ansonsten auf den in der Versammlung vertretenen Nennwert der ausstehenden Schuldverschreibungen abge-
stellt wird, auf den Nennwert der Gesamtheit aller ausstehenden Schuldverschreibungen, die von der Anderung
betroffen sind.

Die Hohe der jeweiligen Mehrheitserfordernisse folgt den mit den Staaten des Eurowdhrungs-Gebiets abgestimm-
ten Werten.

Die Regelungen der Mehrheitserfordernisse fiir einfache Beschliisse finden sich nunmehr in Absatz 4. Dabei wird
hinsichtlich der bisher in Absatz 3 enthaltenen 50 %-Schwelle ein Redaktionsversehen berichtigt. Das Zustande-
kommen eines entsprechenden Beschlusses erfordert eine Mehrheit von ,,mehr als* 50 Prozent des vertretenen
Nennkapitals.

Zu Buchstabe ¢

Der Absatz 6 wird eingefiigt, um eine grundsétzlich einheitliche Anwendung fiir die Glaubiger bei anleiheiiber-
greifenden Anderungen sicherzustellen. Eine Anderung muss demnach fiir alle Glaubiger, die von der Anderung
betroffen sind, einheitlich angewendet werden. Die Vorschrift legt Fallgestaltungen fest, in denen eine einheitliche
Anwendung vorliegt. Dabei sehen die Vorgaben der Sitze 3 und 4 weitere Voraussetzungen vor, die in den dort
genannten Fallen vorliegen miissen, damit eine einheitliche Anwendung angenommen werden kann.

Dieser Grundsatz der einheitlichen Anwendung soll die mit Artikel 3 Absatz 1 GG unvereinbare Mdglichkeit des
Missbrauchs und der Willkiir bei anleiheiibergreifenden Anderungen durch den Emittenten ausschlieBen. Dariiber
hinaus ist der Grundsatz der Glaubigergleichbehandlung auch auf der Ebene der Gruppenbildung zwingend zu
beachten. Insofern wurden im Rahmen der europdischen Reform der Umschuldungsklauseln in den Erlduterungen
(explanatory notes) Kriterien festgehalten, die bei anleiheiibergreifenden Anderungen die Bildung von Anleihe-
gruppen reglementieren und daher im Falle von Umschuldungsmafinahmen Anwendung finden sollen, obwohl
sie formal nicht Bestandteil der abgestimmten Standards sind. Die Vorteile des einstufigen Mehrheitserfordernis-
ses nehmen flir den Emittenten zu, wenn ein Vorschlag fiir moglichst viele ausstehende Schuldverschreibungen
gemacht wird. Es besteht daher grundsétzlich ein eigenes Interesse des Emittenten, so wenige Gruppen wie mog-
lich zu bilden. Vor diesem Hintergrund und aufgrund von Artikel 3 Absatz 1 GG darf eine Gruppenbildung nur
dann erfolgen, wenn dies angesichts des Schuldenprofils und besonderer Umstinde sinnvoll und mit Blick auf die
Ausstattungsmerkmale der Schuldverschreibungen gerechtfertigt ist. So kann es beispielsweise sachlich gerecht-
fertigt sein, griine Schuldverschreibungen, inflationsabhéngige Schuldverschreibungen oder ,,Plain-Vanilla“-
Schuldverschreibungen in verschiedenen Gruppen zusammenzufassen. Auch kann eine Gruppierung auf Grund-
lage der Restlaufzeit sinnvoll sein. Stets ist bei Gruppierungen der Grundsatz der Nichtdiskriminierung zu wahren
sowie eine ausreichende Einbeziehung des Privatsektors sicherzustellen.
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Zu Buchstabe d
Zu Doppelbuchstabe aa

Zu Doppelbuchstabe bb

Mit der Neufassung des Absatzes 7 wird klargestellt, dass diese Regelung sich nur auf anleiheiibergreifende An-
derungen von Schuldverschreibungen bezieht, deren Umschuldungsklauseln das zweistufige Mehrheitserforder-
nis enthalten. Dariiber hinaus wurden Anpassungen vorgenommen, um die sprachliche Konsistenz der Regelun-
gen zu gewihrleisten.

Zu Buchstabe e
Es handelt sich um redaktionelle Folgeédnderungen.

Zu Nummer 3

Im neuen § 4d Absatz 4 wird klargestellt, dass alle Feststellungen der Berechnungsstelle sowie alle von ihr im
Zusammenhang mit den Feststellungen nach § 4d entweder gegebenen oder eingeholten Auskiinfte, Stellungnah-
men, Bescheinigungen und Angebote, dafiir vorgenommene Berechnungen und in diesem Zusammenhang ge-
troffene Entscheidungen fiir den Bund und die Glaubiger verbindlich sind, sofern keine offensichtliche Unrich-
tigkeit vorliegt. Damit soll verhindert werden, dass Glaubiger versuchen, ihre durch die Umschuldung eintreten-
den Verluste in anderer Form durch Schadenersatzanspriiche gegen die Berechnungsstelle auszugleichen.

Zudem wurde § 4d um einen Absatz 5 ergénzt, der die Haftung der Berechnungsstelle gegeniiber den Glaubigern
und dem Bund auf Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit beschriankt. Die Haftungsbegrenzung bezieht sich auf sdmt-
liche Aktivitiaten der Berechnungsstelle im Zusammenhang mit ihrem Tétigwerden zur Feststellung der erforder-
lichen Mehrheiten und betrifft alle etwaigen Anspriiche gegen die Berechnungsstelle unabhingig von der Rechts-
grundlage. Damit soll verhindert werden, dass Glaubiger versuchen, ihre durch die Umschuldung erlittenen Ver-
luste durch Geltendmachung von Anspriichen gegeniiber der Berechnungsstelle auszugleichen. Um die Berech-
nungsstelle davor schiitzen, dass sie von den Glaubigern oder vom Bund wegen fahrlédssiger Fehler in Anspruch
genommen wird, ist sowohl die Haftung gegentiiber den Glédubigern als auch gegeniiber dem Bund zu begrenzen.
Nur wenn Vorsatz oder grobe Fahrldssigkeit vorliegt, soll die Berechnungsstelle in Anspruch genommen werden
konnen. Damit wird letztlich sichergestellt, dass die Tétigkeit der Berechnungsstelle in wirtschaftlich vertretbarem
Rahmen stattfinden kann.

Zu Nummer 4

Zu Buchstabe a

Die neuen Ziffern 4 und 5 in § 4e Absatz 3 erweitern den erforderlichen Inhalt der Einberufung einer Glaubiger-
versammlung. In der Einberufung ist nun auch zwingend anzugeben, ob und wenn ja welche anderen betroffenen
Anleihen Gegenstand einer anleiheiibergreifenden Anderung sind, ob eine anleiheiibergreifende Anderung vor-
geschlagen wird und ob eine Zusammenlegung zu mehr als einer Gruppe von Schuldverschreibungen vorgesehen
ist. AuBerdem muss in diesem Fall auch eine Beschreibung der vorgeschlagenen Behandlung jeder Gruppe von
Schuldverschreibungen enthalten sein.

Zu Buchstabe b

Der neue Absatz 5 ermoglicht eine Glaubigerversammlung auch auf elektronischem oder auf dem zum jeweiligen
Zeitpunkt iiblichem Weg. Dadurch ist eine physische Anwesenheit nicht zwingend erforderlich.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a
Zu Doppelbuchstabe aa

Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen.

Zu Doppelbuchstabe bb

In § 4f werden Ausnahmen fur die grundsétzliche Beschlussféhigkeit der Glaubigerversammlung erginzt. Danach
gilt fiir Beschliisse iiber anleiheiibergreifende Anderungen bei einstufigem Mehrheitserfordernis kein Quorum fiir
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die Beschlussfihigkeit der Glaubigerversammlung. Anders als bei sonstigen Beschliissen (einfache Beschliisse,
wesentliche Beschliisse, die nur eine einzelne Anleihe betreffen, oder auch Beschliisse liber anleiheiibergreifende
Anderungen bei zweistufigem Mehrheitserfordernis), bei denen es fiir die materiell-rechtliche Wirksamkeit des
Beschlusses darauf ankommt, dass ein bestimmter Anteil des in der Glaubigerversammlung vertretenen Nennka-
pitals dem Beschluss zustimmt, bemisst sich die materiell-rechtliche Wirksamkeit der Beschliisse {iber anleihe-
iibergreifende Anderungen bei einstufigem Mehrheitserfordernis nach der Zustimmung einer Mehrheit des ge-
samten Nennkapitals der ausstehenden Schuldverschreibungen. Auf die Beschlussfihigkeit der Glaubigerver-
sammlung im Sinne der Anwesenheit von Glaubigern, die einen bestimmten Anteil des Nennkapitals der betref-
fenden Schuldverschreibungen vertreten, kommt es daher bei diesen Beschliissen nicht an.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um redaktionelle Folgeédnderungen.

Zu Nummer 6

In § 4k waren Bezugnahmen auf einzelne Absitze des § 4b anzupassen, die infolge der in Nummer 2 vorgenom-
menen Anderungen eine neue Nummerierung erhalten haben.

Zu Artikel 2 (Anderung des Restrukturierungsfondsgesetzes)

Zu Nummer 1

In § 11a Absatz 1 sind in Folge der Anderung des Ubereinkommens vom 21. Mai 2014 iiber die Ubertragung von
Beitrdgen auf den einheitlichen Abwicklungsfonds und iiber die gemeinsame Nutzung dieser Beitrige (,,IGA-
Ubereinkommen*) redaktionelle Anpassungen erforderlich.

§ 11a Absatz 1 enthilt einen Verweis auf das IGA-Ubereinkommen. Das IGA-Ubereinkommen wird durch das
Ubereinkommen zur Anderung des Ubereinkommens iiber die Ubertragung von Beitriigen auf den Einheitlichen
Abwicklungsfonds und iiber die gemeinsame Nutzung dieser Beitrdge vom 27. Januar 2021 (im Folgenden , JGA-
Anderungsiibereinkommen*) gedindert. Daher muss der Verweis redaktionell aktualisiert werden.

Durch das IGA-Anderungsiibereinkommen werden Regeln fiir die schrittweise Vergemeinschaftung von nach-
traglich erhobenen Beitrigen zum Einheitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund — SRF) geschaffen.
Die Anderungen des IGA dienen der wirksamen und vorgezogenen Einfiihrung der gemeinsamen Letztsicherung
(Common Backstop) zu Anfang 2022. Durch die schrittweise Vergemeinschaftung von nachtriglich erhobenen
Beitrdgen zum SRF wird sichergestellt, dass bei der etwaigen Nutzung der Letztsicherung zur Finanzierung einer
AbwicklungsmaBinahme zusétzliche Mittel fiir die Riickzahlung von Kreditlinien des ESM an den SRB (Single
Resolution Board) bereitstehen. Dadurch wird die mittelfristige Haushaltsneutralitit der gemeinsamen Letztsi-
cherung gewihrleistet.

Zu Nummer 2

Mit dem Anderungsiibereinkommen wird zudem Artikel 5 Absatz 1 des IGA-Ubereinkommens um einen neuen
Buchstaben f ergénzt, der ebenfalls die Ubertragung von Sonderbeitrdgen betriftt. Der in § 11a Absatz 1 Num-
mer 2 enthaltene Verweis auf Artikel 5 des IGA-Ubereinkommens muss daher entsprechend erginzt werden.

Zu Artikel 3 (Inkrafttreten)

Zu Absatz 1

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten dieses Gesetzes. Das Gesetz tritt am Tag nach seiner Verkiindung in
Kraft, unabhiingig davon, ob das Ubereinkommen vom 27. Januar 2021 zur Anderung des Vertrags vom 2. Feb-
ruar 2012 zur Einrichtung des Europiischen Stabilititsmechanismus (,,ESM-Anderungsiibereinkommen*) bereits
in Kraft getreten ist. Die geédnderten Regelungen des Bundesschuldenwesengesetzes ermoglichen sowohl die Be-
gebung von Schuldverschreibungen mit Umschuldungsklauseln, die mit einstufigem Mehrheitserfordernis ausge-
stattet sind, als auch von Schuldverschreibungen mit Umschuldungsklauseln mit zweistufigem Mehrheitserfor-
dernis. Die Umsetzung der Verpflichtung, ab dem 1. Januar 2022 Schuldverschreibungen des Bundes mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr nur noch mit Umschuldungsklauseln zu begeben, die ein einstufiges Mehrheits-
erfordernis vorsehen, erfolgt ausschlieBlich im Gesetz zu dem Ubereinkommen vom 27. Januar 2021 zur Ande-
rung des Vertrags vom 2. Februar 2012 zur Einrichtung des Europédischen Stabilitditsmechanismus (,,ESM-Ver-
tragsgesetz*) und wird mit dessen Inkrafttreten fiir die Bundesrepublik wirksam. Fiir die gednderten Regelungen
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des Bundesschuldenwesengesetzes kommt es daher auf das Inkrafttreten des Ubereinkommens und des ESM-
Vertragsgesetzes nicht an.

Zu Absatz 2

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten dieses Gesetzes, welches dann in Kraft tritt, wenn das IGA-Anderungs-
iibereinkommen nach seinem Artikel 5 Absatz 1 fiir die Bundesrepublik Deutschland in Kraft tritt, frithestens
jedoch am Tag nach der Verkiindung. Die Bekanntmachung iiber das Inkrafttreten im Bundesgesetzblatt erfolgt
durch das Bundesministerium der Finanzen.
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